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- ~PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, UKURAN KOMITE AUDIT, ARUS KAS, SALES
- ZGROWTH, LEVERAGE, DAN LIKUIDITAS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA
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%bstr@ctﬂ Control over corporate activities and financial performance is believed to have a strong
@ﬁtzgns%zp With the company’s financial distress. This Research aims to examine the relationship among
@@@ng Size; Audit Committee Size, Cash Flow, Sales Growth, Leverage and Liquidity on financial distress
in anufactufing companies. The population in this study are all manufacturing companies listed on the
;Mﬂ&)r;esﬁ Stoek Exchange and publish the financial statements continuously in 2014-2016. 143 observations
we@e%)bt%med Criteria for financial difficulties are measured using the cash flows of negative operating
3c§3/|ftie33for a certain period during 2014-2016. The method of analysis used in this research is logistic
blrffér% regression analysis with SPSS 20. The results show that not enough evidence of company size, audit
committee size, cash flow, and sales growth affect the company's financial distress, while leverage and
quai@y therélis sufficient evidence to affect the company's financial distress.
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Al:%tEak Pengendalian atas kegiatan perusahaan dan kinerja keuangan diyakini memiliki hubungan yang
kugt dengan Kesulitan keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti hubungan antara Ukuran
Pefisghaan, Wkuran Komite Audit, Arus Kas, Sales Growth, Leverage dan Likuiditas terhadap financial
distress padaTperusahaan manufaktur. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur
yang ferdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan terus menerus pada tahun 2014-
20£62Diperoleh 143 data observasi. Kriteria kesulitan keuangan diukur dengan menggunakan arus kas
ak vmas operasi negatif pada periode tertentu selama tahun 2014-2016. Metode analisis yang digunakan
dalﬁm: penelttian ini adalah analisis regresi logistic binary dengan SPSS 20. Hasil penelitian menunjukkan
baﬁm@tldak Cukup bukti ukuran perusahaan, ukuran komite audit, arus kas, dan sales growth berpengaruh
terﬁa&ap financial distress perusahaan, sedangkan leverage dan likuiditas terdapat cukup bukti berpengaruh
ter%iaéap finagcial distress perusahaan.

K%wgrds: Financial Distress, Size, Cash Flow, Sales Growth, Likuidity, Leverage.
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PENDAHURUAN
Latar Belakahg

Kebangkeutan menjadi ancaman yang selalu membayangi banyak perusahaan. Tidak hanya perusahaan
kecil dan petusahaan-perusahaan besar, mapan, dan sudah berusia tua pun tidak luput dari ancaman
kebangkrutaf} seperti yang dilansir Koran Sindo pada Rabu 17 Februari 2016 dalam artikelnya yang bertajuk
“PerusahaanzBesar Bangkrut di Indonesia” ancaman kebangkrutan juga terjadi pada banyak perusahaan di
Indonesia. Seperti Sempati Air, perusahaan maskapai penerbangan nasional yang sangat ekspansif saat orde
baru ini jugasharus menyatakan diri bangkrut karena ketidakmampuannya membayar hutang yang sangat
banyak kepada 470 perusahaan yang mencapai Rp1,1 triliun. Masih dalam koran Sindo edisi yang sama,
baru-baru ipt* kita juga dikejutkan dengan berita General Motor Indonesia (GMI) yang terpaksa
menghentikamg operasinya pada Juni 2015 karena tidak mampu bersaing dengan produk sejenis dan
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mengalami kerugian USD 4 juta setiap bulannya sejak mulai beroperasi pada tahun 2013, sehingga total

- Zkerugian yang alami GMI hingga 2015 mencapai USD 200 juta.
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Situasi krisis-dan persaingan yang tinggi seperti yang terjadi pada perusahaan manufaktur mempunyai
pengaruh yang’sangat besar karena operasi perusahaan yang tidak efisien akan sangat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Hal tersebut menyebabkan perusahaan berpotensi berada pada kondisi kesulitan keuangan dan
keba@krutan maka dari itu sebagai langkah antisipasi diperlukan yaitu analisis yang lebih dini mengenai
EO@H@I financial distress.
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- 3 Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan. Keadaan Financial
ng=buruk akan mengakibatkan kebangkrutan perusahaan (Putri dan Merkusiwati, 2014). Gejala
@kwtan ditandai dengan adanya kondisi-kondisi seperti laba menurun, posisi kas negatif, jumlah
mblh besar dari pada aset, harga saham terus menurun dipasar modal, penundaan pengiriman,
%@;@ur@maﬁ kualitas produk, dan penundaan pembayaran tagihan kepada kreditor. Kondisi ekonomi yang
rukctelah memengaruhi kegiatan dan kinerja perusahaan, baik perusahaan kecil maupun perusahaan besar
ﬁehmgga%oanyak perusahaan yang bangkrut terutama beberapa perusahaan manufaktur yang terdapat di
B@S&Eﬁak Iadonesia (BEI). Kinerja keuangan dapat diperoleh dari informasi akuntansi yang berasal dari
fap_bran keuangan. Platt dan Platt (2006:169) mendefinisikan mengenai kesulitan keuangan atau financial
@,ls%ress yakni, “The definition of financial distress is less precise than the legal actions that the define
gr@:cgd@gs stich as bankruptcy or liquidation”
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o 5 % Bkuran komite audit berhubungan dengan jumlah anggota komite audit. Independensi komite audit
%e%u@ugyan dengan seberapa besar keterlibatan anggota komite audit dengan aktivitas perusahaan. Aktivitas
dadi komite audit diwujudkan melalui frekuensi pertemuan komite audit dalam satu tahun. Sedangkan
ko?npeten5| yang dimiliki oleh anggota komite audit berhubungan dengan pengetahuan akuntansi, keuangan
dag audit sefta pengalaman dalam tata kelola perusahaan. Melalui efektivitas komite audit yang baik
dlﬁ%\rgpkan akan memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan kesulitan keuangan.
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2 BebeFapa penelitian menguji mengenai ukuran komite audit, Nuresa dan Hadiprajitno (2013:8)
m@al&kan pengujian tentang pengaruh efektivitas komite audit, hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
komi@ auditztidak memiliki pengaruh. Sebaliknya menurut penelitian Pembayun dan Januarti (2012:10)
mehgenai kardkteristik komite audit, hasil penelitian menunjukkan ukuran komite audit memiliki pengaruh
terﬁa&p finagcial distress.Penelitian juga dilakukan Amarilla et. al (2016) yang menguji Arus kas Operasi
da Bkuran Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
terfia&ap Financial distress. Sedangkan menurut Cinantya dan Merkusiwati (2015:911) yang menguji
Co?p%rate governance, Financial Indicators dan Ukuran perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ukufragl perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.
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2 S Pert@@mbuhan penjualan itu sendiri mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
pe@u@lan preduk yang dihasilkannya, baik peningkatan frekuensi penjualan ataupun peningkatan volume
peguﬁlannya Perusahaan yang berhasil menjalankan strateginya dalam hal pemasaran dan penjualan
produk, akam.meningkatkan sales growth perusahaan. Tingginya tingkat sales growth yang tergambar
mengindikasikan perolehan laba yang besar. Sehingga apabila tingkat sales growth suatu perusahaan tinggi
berarti tercegmin kondisi keuangan yang cukup stabil dan jauh dari financial distress, karena terbukti dengan
penjualan yang dapat terus bertumbuh. Penelitian yang dilakukan Widarjo dan Setiawan (2009:118)
mengenai rdsio keuangan terhadap kondisi financial distress. Hasil menunjukkan sales growth atau
pertumbuhartperusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Widhiari dan Merkusiwati (2015:467) mengenai rasio likuiditas, leverage, operating
capacity, dam sales growth menunjukkan sales growth berpengaruh secara signifikan terhadap financial
distress.

Likuiditas dapat diartikan seberapa kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban (obligasi)
finansial yang=harus segera dilunasi yang bersifat jangka pendek. Dalam penelitian yang dilakukan Mas ud
dan Srengga*(2012:153) mengenai likuiditas, leverage, dan arus kas. Hasil menunjukkan likuiditas tidak
memiliki pepgaruh signifikan terhadap kondisi financial distress, sedangkan penelitian yang dibuat oleh
Widhiari dapzMerkusiwati (2015:467) mengenai rasio likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales
growth terhadap financial distress. Hasil menunjukkan likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap
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finaneial distress. Leverage timbul dari aktivitas penggunaan dana perusahaan yang berasal dari pihak ketiga

> Atalam bentuk hutang. Berdasarkan Eliu (2014:10) dalam penelitiannya mengenai sales growth dan financial
leverage, menunjukkan leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Ini berarti bahwa

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

leverage perysahaan yang tinggi akan mengakibatkan kondisi terjadinya financial distress akan semakin
tinggi atau dengan kata lain jika keadaan ini tidak diimbangi dengan pemasukan perusahaan yang baik, besar
kemungkinansperusahaan dengan mudah mengalami financial distress, sedangkan Widhiari dan Merkusiwati
(26‘% 3;467) dalam penelitiannya mengenai rasio likuiditas, leverage, operating capacity dan sales growth
i?ergadjap finafacial distress membuktikan bahwa leverage tidak memliki pengaruh terhadap financial distress.

Q g

é*Pgnegtian juga dilakukan Puji dan Sugeng (2014) dalam penelitiannya mengenai likuiditas, arus kas dan
dktiran perusahaan hasil menunjukkan arus kas perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Penelitian Mas’ud dan Srengga (2012:153) dalam penelitiannya mengenai likuiditas, leverage, dan
if{r% ‘Kas7atas-aktivitas menunjukkan bahwa arus kas berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
gege@ia@ ini-merupakan pengembangan dari penelitian-penelitian yang sebelumnya. Penelitian ini bertujuan
unikEmengetahui pengaruh langsung antara komite audit, ukuran perusahaan, arus kas, sales growth,

Te@é’ge%ian likuiditas dengan financial distress.
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M@ng?n@t keterbatasan yang dialami peneliti dalam penelitian ini, maka penelti hanya membatasi penelitian

ini-pada: -

S Apakah ukuran perusahaan memengaruhi financial distress perusahaan?

. %agah ukuran komite audit memengaruhi financial distress perusahaan?

. »Apakah lgyerage memengaruhi financial distress perusahaan?

iAfpakah ltkuiditas memengaruhi financial distress perusahaan?

. ©Apakah s@les growth memengaruhi financial distress perusahaan?

. %_A@f)akah arus kas perusahaan memengaruhi financial distress perusahaan?

Q

Tujuan Masalah
ujéugn asala

en
U.

U

o U1 & W KRS

Seg_ueﬁ dengaf: identifikasi permasalahan yang ingin dijawab, maka tujuan penelitian yang dilakukan oleh
pereliti adalah:

. ZUntuk mehguji pengaruh ukuran komite audit terhadap financial distress perusahaan.

2. SUntuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress perusahaan.

3. “Untuk menguji pengaruh sales growth terhadap financial distress perusahaan.

4. 3Untuk menguji pengaruh leverage terhadap financial distress perusahaan.
5
6

(BN

: gu?ntuk menguji pengaruh likuiditas terhadap financial distress perusahaan.
o Lﬁ]tuk menguji pengaruh arus kas perusahaan terhadap financial distress perusahaan.

Manfaat Pefiélitian

3
c 5
Peéemian indiharapkan dapat memberikan manfaat bagi banyak pihak, antara lain sebagai berikut:
1. 5 Bagi Pembaca
S % Melalui penelitin ini, pembaca dapat lebih mengetahui dan memperoleh pengetahuan serta
Smenambah wawasan mengenai pengaruh ukuran perusahaan, ukuran komite audit, sales growth,
leveragesdan likuiditas terhadap financial distress dalam suatu perusahaan.
2. Bagi Pertisahaan
Melatui penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi pihak internal perusahaan,
mengenathukuran perusahaan, ukuran komite audit, sales growth, leverage, dan likuiditas terhadap
terjadinya financial distress dalam suatu perusahaan supaya dapat dilakukan pencegahan oleh
perusahaan agar tidak sampai terjadi kebangkrutan.
3. Bagi investor dan kreditur
Melalai penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi pihak investor dan kreditur
dalam membuat keputusan investasi dengan mempertimbangkan pengaruh ukuran perusahaan, ukuran
komite audit, sales growth, leverage, dan likuiditas yang ada di dalam perusahaan terhadap financial
distress Supaya tidak mengalami resiko kerugian atau salah langkah saat ingin menanamkan modal
disuatu perusahaan.
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4. 'Bagi peneliti selanjutnya
Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada peneliti selanjutnya sebagai
bahan studi dan refrensi penelitian lebih lanjut bagi perkembangan ilmu pengetahuan.

TINJUAN PUSTAKA

Fipa@ial Distress

=
Q

2 Financial distress adalah istilah yang digunakan dalam kamus Corporate Finance untuk
fm@ dikasikan suatu kondisi ketika janji-janji kepada kreditur dilanggar atau ditepati tetapi dengan
Kesulitan:- Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Platt dan platt (2006) mendefinisikan financial
Hlsir@s Sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau
gkf—;ilﬁsm Model ini perlu untuk dikembangkan, karena dengan mengetahui financial distress perusahaan
gejfak%d i diarapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah ke
Re @kﬁutan

™ @D
5 3

@n %erusahaan

nej
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o gkuran perusahaan adalah skala yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang dapat diukur
ﬁeﬁg% t@rbagal cara, antara lain: total aset, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Namun, pada dasarnya
yktiran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah
gmgdwmgslze) perusahaan kecil (small firm) (Fitdini, 2009). Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur
dad- %g@rltma natural dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Logaritma natural digunakan untuk
rjne%nﬁer%lus gata total aset dan diharapkan mampu memperkecil perbedaan total aset yang terlalu besar,
unﬁjkd‘nenghmdarl perbedaan data antar variabel lainnya.

n Komite Audit

C
d ‘ue@eued
edye) Ul s

3 Komite audit menurut Komite Nasional Kebijakan Governance dalam Pedoman Umum Good
prarate governance Indonesia (2006) adalah sekelompok orang yang dipilih oleh kelompok yang lebih
beﬁryntuk méngerjakan pekerjaan tertentu atau untuk melakukan tugas-tugas khusus atau sejumlah anggota
dewah komisaris perusahaan klien yang bertanggung jawab untuk membantu auditor dalam mempertahankan
independensiflya dari manajemen.

2 3

- § Di Indonesia, pedoman pembentukan komite audit yang efektif menjelaskan bahwa anggota komite
auéltg,/ang dimiliki oleh perusahaan sedikitnya terdiri dari 3 orang, diketuai oleh komisaris independen
pemsﬁhaan déngan dua orang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan memiliki
Iath gelakang akuntansi dan keuangan. Jumlah anggota komite audit yang harus lebih dari satu orang ini
dlrgaﬁsudkan agar komite audit dapat mengadakan pertemuan dan bertukar pendapat satu sama lain. Hal ini
dlléargnakan masing-masing anggota komite memiliki pengalaman tata kelola perusahaan dan pengetahuan
keﬁarggan yang berbeda-beda (Pembayun dan Juniarti, 2012).

Arg:s?i(as Operasi

5 Menurut lkatan Akuntansi (2013), aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan
entitas (prin€ipal revenue-producting activities) dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi
dan aktivitas“perusahaan. Menurut Kieso (2011), aktivitas operasi adalah aktivitas yang meliputi pengaruh
kas dari transaksi yang digunakan untuk menentukan laba bersih.

Arus kas darpaktivitas operasi diperoleh dari aktivitas penghasil utama pendapatan entitas setelah dikurangi
transaksi nom+tunai. Oleh Karena itu, arus kas tersebut berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang
mempengarufli penetapan laba atau rugi bersih.

Sales Growth

Pert@mbuhan penjualan (sales growth) adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun,
pertumbuhanZpenjualan akan menunjukkan pengelolaan sumber daya yang optimal. Dengan mengetahui
penjualan dakr tahun sebelumnya, perusahaan dapat mengoptimalkan sumber daya yang ada, Kesuma
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- (2009:41). Pertumbuhan penjualan (sales growth) menceriminkan penerapan keberhasilan investasi

~ Zperusahaan pada periode yang lalu yang dapat dijadikan sebagai prediksi untuk pertumbuhan perusahan di

~ (masa depan. Pattinasarany (2010) menjelaskan bahwa rasio sales growth digunakan untuk mengukur tingkat
pertumbuharn penjualan suatu periode.

SRR
‘Leverage
%“ég Rasio;solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
aktiva pefusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan
gi@@ir@kan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio solvabilitas digunakan untuk
@@@ku}f kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun
@a@kig pdnjarig apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi), Kasmir (2008).

S5 o
Likuiiglitas
£33, o . . .
5 o o Eikuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendanai operasional

@e@qsﬁha%n dan melunasi kewajiban jangka pendek perusahaan. Apabila perusahaan mampu mendanai dan
Qﬁﬂ@ur%s@kewajiban jangka pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial distress
akan Seffiakin;kecil. Salah satu rasio yang dipakai dalam mengukur likuiditas adalah current ratio/current
%s?etgo Surrent liabilities, yang merupakan kemampuan perusahaan memenuhi hutang jangka pendeknya

dengan rﬁenggunakan aktiva lancarnya (Almilia dan Kiritijadi, 2003).

o

H ifgofe_sis

u

IS

= = E
Hap ZPerusafiaan besar cenderung tidak mengalami financial distress.

Haz: “Perusafiaan dengan jumlah komite audit yang besar cenderung tidak mengalami financial distress.
Haz DArus Kas berpengaruh terhadap kecenderungan mengalami financial distress.

Has ZSales Growth berpengaruh terhadap kecenderungan tidak mengalami financial distress..

Ha(yg gperusahaan dengan Leverage yang tinggi cenderung mengalami financial distress.

Has Zperusaliaan dengan Likuiditas yang tinggi cenderung tidak mengalami financial distress.

Jey ue
ueyuwn

<
ME_.'@)DE PENELITIAN
3
Ol_jj%/ei( Peneglitian
<

Da@ar% penelttian ini, peneliti menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
In(?prgésia (BET) pada periode 2014 sampai dengan 2016 untuk tahun buku yang berakhir pada 31 Desember.
Data sekunder yang dikumpulkan terdiri dari data perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia
(BEl):gyang difdownload di situs www.idx.co.id.

Variabel penglitian
a. Variabelbependen

Variabel dependen adalah financial distress yang merupakan variabel dikotomi
(dichotamous dependent variables). Financial distress merupakan kondisi perusahaan yang
sedang dalam keadaan kesulitan keuangan. Kondisi keuangan perusahaan yang dicerminkan
dalam Iaporan keuangan dapat memperlihatkan kondisi yang baik dan buruk. Alat ukur yang
digunakafl untuk memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan yaitu menggunakan model Springate.
Springate=menyatakan model springate (S-score) adalah sebagai berikut:

S=1,03A +3,07B +0,66C + 0,4D
= Sumber: Springate (1978)

Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie| 5
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Gambar 1. Persamaan Model Springate

Dimana:
S = Indeks Keseluruhan
% A =Modal Laba terhadap Total Aktiva (L2 1 Capital,
Total Assets
o B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap  Total  Aktiva

(Net Profit before interest and taxes)

uelbegas dipnbusw bueue)iqg |

w
-
@D
2
(e}
=
o % = Total Assets
S x
0 .
2= 2 C = Laba Sebelum Pajak terhadap Total Kewajiban Lancar (2ELProf it before taxes,
5 o Current liabilities
c 9 . . Sales
= D = Penjualan terhadap Total Aktiva (—————)
§_ 2 Total Assets
c
§ 2 Kritefia untuk persamaan model Springate ini adalah jika nilai Z < 0,862 maka perusahaan termasuk
Sperusahaan bangkrut dan jika nilai Z > 0,862 maka perusahaan dikategorikan termasuk perusahaan sehat.
él(%p@fmllkan oleh pihak intituisi diproksikan dengan perbandingan jumlah saham oleh pihak instituisi
od ng@n bahyaknya saham yang terdapat dalam perusahaan.
T 5 C ~
SbZ Wariabel Independen
o2 =
zUkuran Perusahaan
o0 =
glﬁmran perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki perusahaan.
o3
© o
5o - SIZE = Ln(Total Aktiva)
>
= 3 Gambar 2. Ukuran Perusahaan
=i

1nn

~U_3kuran Komite Audit

i = Di Ingonesia, pedoman pembentukan komite audit yang efektif menjelaskan bahwa anggota komite
Zatidit yang dimiliki oleh perusahaan sedikitnya terdiri dari 3 (tiga) orang, diketuai oleh komisaris
_|r&Hependen perusahaan dan dua orang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai
Bd%n memiliki latar belakang akuntansi dan keuangan. Variabel ini diukur dengan melihat jumlah komite
jagdlt perusahaan pada periode tertentu.

_O
QAEFUS K&s.Operasi
5> &
s 2 Variabel arus kas yang digunakan adalah arus kas dari aktivitas operasi. Variabel ini diukur
%menggunakan cash flow to total debt ratio. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi
%Tk ajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjang tanpa arus kas aktivitas lain.
© =
: CASHELOW = ARUS KAS OPERA4SI

TOTAL KEWAJIBAN

Gambar 3. Arus Kas Operasi
Sales Grawth

Rasi@, sales growth adalah rasio yang mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan dengan
mengukdt, perbedaan nilai penjualan pada suatu periode. Semakin tinggi tingkat rasio pertumbuhan
penjualamsemakin baik. Secara matematis sales growth dapat dirumuskan sebagai berikut:

< _ Net Sales (t)—-Net Sales (t—1)
3 Sales Growth = Net Sales (1)

Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie| 6



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep iUl siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

= Gambar 4. Sales Growth

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Leverage

Rasig”leverage menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun asset.
Rasio inicmemperlihatkan seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan
wvkemampuan perusahaan yang digambarkan oleh asset. Leverage diukur dengan menggunakan Debt to

3 §A§set Ratio.
-]
%“ég Apabila rasionya tinggi, artinya pendanaan dengan utang semakin banyak, maka semakin sulit bagi
S Sperusahaan untuk memperoleh pinjaman karena dikhawatirkan perusahaan tidak mampu menutupi
z iu&n@utangnya dengan aktiva yang dimilikinya. Demikian pula apabila rasionya rendah, semakin kecil
= Sperusahaan dibiayai dengan utang. Standar pengukuran rata-rata indstri adalah 35% (Kasmir, 2008: 156)
<
o o g Q
55g 2
5c¢ 3 _ Total Liabilities
2 i: g % LEV = Total Assets
T35 = Q
@35c S A Gambar 5. Leverage
358 & |
c [y, H
= o Likuiditas
v T I C ~ . .
o g % Rasiovuntuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau
= au?fgnﬁ yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Standar umum rata-rata industri

;ngrnimal 200% (2:1) atau 2 kali, artinya dengan hasil rasio seperti itu, perusahaan sudah merasa berada
dvtltlk aman dalam jangka pendek (Kasmir, 2008: 135). Likuiditas diukur dengan menggunakan Current
Ratlo yang menghitung aktiva lancar dibagi hutang lancar.

auad

Current assets

LIKUID =

Current Liabilities

Gambar 6. Likuiditas

—

efiey Resnnuad ‘uen

Penggmpulan Data

pu ex@mueouaw edue)

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan laporan audit
maléquiaktur 2014-2016 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui situs BEI www.idx.co.id., penelitian
inizmenggunakan data dari Indonesian Capital Marker Directory (ICMD) tahun 2014-2016 yang diperoleh
daﬁ @Jsat Data Pasar Modal. Peneliti juga memperoleh data mengenai masalah yang diteliti melalui buku,
Jurgal%tesw internet, serta perangkat lain yang berkaitan dengan judul penelitian.

Teg@( Pengambllan Sampel

- 5 Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, metode
pugp%swe sampling adalah metode pengumpulan sampel yang berdasarkan pada kriteria-kriteria
tertentu. Kriteria-kriteria tertera di lampiran 1.

Teknik Analisis Data

1. Statistik Deskriptif
Statigtik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata
(mean)=standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness atau
kemencengan distribusi (Ghozali, 2013:19).
2. Uji Kesamaan Koefisien
UntdK mengetahui apakah pooling data (penggabungan data cross-sectional dengan time series)
dapat difakukan, maka diperlukan uji kesamaan koefisien. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui
apakahada perbedaan koefisien diantara regresi yang ada.
3. LogistigsRegression

Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie| 7
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Menurut Ghozali (2013:97), analisis regresi pada dasarnya adalah studi yang menguji hubungan
antara variabel dependen dengan satu lebih variabel independen. Selain itu, analisis regresi juga
menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independennya. Tujuan dari
logistic regression yaitu untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi
oleh variabel bebasnya (Ghozali, 2013:333).

- Kelayakan Model Regresi

Hasmer and Lemeshow Godness of Fit Test dilakukan untuk menguji kelayakan suatu model
regresi, dengan hipotesis:
— Hs.: Model yang dihipotesiskan fit dengan data.
% Ha: Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data.
<> Hesmer and Lemeshow Godness of Fit Test menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok kata
sesuaidengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan
fit). Adapun kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013:341):
@) Jika nilai sig > 0,05 maka tidak tolak Ho, artinya model mampu memprediksi nilai observasinya
S atau dapat dikatakan model diterima karena cocok dengan data observasinya.
) JiKa nilai sig < 0,05 maka tolak Ho, artinya ada perbedaan siginifikan antara model dengan nilai
obéservasinya sehingga Godness fit model tidak baik karena tidak dapat memprediksi nilai
observasinya.

-buepumld

Menitai Kelayakan Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Statistik -2 Log Likehood juga dapat digunakan untuk menentukan jika variabel bebas
ditambahkan ke dalam model, apakah secara signifikan memperbaiki model fit. Penilaian
keselaruhan model regresi menggunakan nilai -2 log Likehood, dimana jika teradi penurunan dalam
nilai 2 log Likehood pada blok kedua (Block Number = 0), maka dapat disimpulkan bahwa model
yang dihipotesiskan fit dengan data (Ghozali, 2013:341).

uep

Koefisien Determinasi (Negelkerke’s R square)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menefangkan variasi variabel dependen.

Menilai Ketepatan Prediksi

Ketepatan prediksi digunakan untuk mengetahui seberapa kuat kebenaran prediksi. Tabel
klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar (correct) dan salah (incorrect). Pada model
yang_sempurna, maka semua kasus akan berada pada diagonal dengan tingkat ketepatan prediksi
100%. Jika model logistik mempunyai homokedastisitas, maka presentase yang benar akan sama
untukekedua baris (Ghozali, 2013:342).

Estimasi Parameter dan Interpretasinya
Estimasi maksimum likelihood parameter dapat dilihat pada tampilan Output Variabel in The
Equation (Ghozali, 2013 342). Hasil pengujian yang dilihat pada tampilan Output Variabel in The
> Equation adalah:
(1) Model Rregresi Logistik
Eogistic regression dinyatakan sebagai berikut:

Lnl‘_ip: Bo + BiSIZE + B.UKA + BsCASHFLOW + B:SALESGROWTH + fs LEV + Bs LIKUID

:Jaquins meyingakuaw uep uey@iniuedsusugedue) 1Ul SN eAledynanias nele ueibegas diinbuaw BueleR(

=E

Keeterangan:

Lnlép = Financial distress

SIZE = Ukuran Perusahaan
BKA = Ukuran komite audit
€ASHFLOW = Arus kas
SALESGROWTH = Pertumbuhan perusahaan
EEV = Leverage

EIKUID = Likuiditas
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Bo = Konstanta
Bi,....Bs = Koefisien Regresi
= Error
(2) Perumusan Hipotesis
Dilakukan pengujian hipotesis untuk mengetahui apakah variabel independen secara
individual berpengaruh terhadap variabel dependen, hipotesis dirumuskan sebagai berikut:
(@) Hipotesis 1
Ho:B:i=0
I‘L; Pi<0
(B) Hipotesis 2
He: [32 =0
Ha 1B2<0
(e) Hipotesis 3
Ho: Bs =0
Hz: Bs >0
(d) Hipotesis 4
I‘E : B4 =0
H; B4 >0
(&) Hipotesis 5
Ho': Bs =0
Hg:Bs<0
(] Hipotesis 6
HQ : Bs =
H;: Bs < 0
~ (3) Kiiteria pengambilan keputusan:
(& Jika nilai (sig/2) < tingkat signifikansi yang ditetapkan (¢ = 5%), maka tolak Ho.
(B) Jika nilai (sig/2) > tingkat signifikansi yang ditetapkan (& = 5%), maka tidak tolak Ho.

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

FredusW eduey 1ul si)ny eAuey ynanyas neje uelbeqas diynbuaw buedeyiq |

DANEPEMBAHASAN

%ﬁnuad ‘u

atistikeDeskriptif

Berdasarkan dari hasil uji statistik deskriptif yang terdapat di lampiran 2, table modus,
enunjukkan bahwa dari 75 perusahaan yang diteliti, sebanyak 25 perusahaan (33.3%) arus kas yang
isajikan dalam laporan keuangan mereka selama tahun 2014-2016 adalah positif (non-distress),
dangkan 50 perusahaan (66.7%) arus kas yang disajikan dalam laporan keuangan mereka selama
hun 2014-2016 adalah negatif (financial distress) hal ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur
nderyg lebih banyak yang menyajikan laporan keuangan dengan arus kas negatif pada periode
rtentu=

Tabel menunjukkan statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian.
erdasarkan tabel terdapat 75 data yang dijadikan sampel, hasil analisis dengan menggunakan statistik
Skl’lptlf dengan SPSS diketahui bahwa:

Vdriabel ukuran perusahaan menunjukkan perusahaan sampel yang ukurannya terkecil bernilai

2525 adalah PT Beton Jaya Manunggal Thk pada tahun 2015, sedangkan perusahaan yang

ukuran asset terbesar sebesar 30.19 pada PT Mayora Indah Tbk ditahun 2016. Rata-rata ukuran

perusahaan amatan sebesar 27.5623 yang menunjukkan rata-rata perusahaan amatan adalah

petusahaan besar. Keberagaman data sebesar 1.07083 menunjukkan persebaran datanya

betvariasi.
2. Mariabel ukuran komite audit menunjukkan nilai minimum sebanyak 0 yang berarti tidak terdapat
afggota komite audit yang antara lain terdapat pada PT Panasia Indosyntec Thk, PT Inti Keramik
Atlam Asri Industri Tbk, PT Mustika Ratu Thk, dan PT Voksel Electric Tbk pada tahun 2014-
2016, sedangkan jumlah komite audit terbanyak yaitu sebanyak 5 orang terdapat pada PT
Malindo Feedmill Tbk tahun 2014-2016. Rata-rata perusahaan amatan memiliki anggota komite
audit sebanyak 3 orang sesuai dengan peraturan minimal 3 orang. Keberagaman data sebesar
1:26034 menunjukkan persebaran datanya bervariasi.

E’%Uﬂ

@.\Bpu

F2qmNs @/g)
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Variabel arus kas menunjukkan nilai terendah yaitu sebesar -2.25 yang berarti perusahaan amatan
tidak dapat menghasilkan arus kas dari aktivitas operasinya untuk memenuhi kewajiban yang
dialami PT Alumni Light Metal Industry Tbk pada tahun 2014, sedangkan rasio terbesar sebesar
1,08 yang dialami PT Alumni Light Metal Industry pada tahun 2015 menunjukkan perusahaan
tersebut mampu membayar kewajiban-kewajibannya serta mampu melakukan investasi kembali
tanpa pendanaan eksternal. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0.0309 yang berarti rata-rata perusahaan
tidak mampu melunasi kewajiban kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang tanpa
menggunakan arus kas aktivitas lainnya, sehingga menunjukkan perusahaan rata-rata tidak sehat.
nikai standar deviasi sebesar 0.36566 menunjukkan persebaran data tidak bervariasi.

Variabel sales growth menunjukkan perusahaan amatan mengalami penurunan pertumbuhan
perjualan sebesar -0.88 yang dialami PT Mayora Indah Thk pada tahun 2016, sedangkan
» perfumbuhan penjualan tertinggi perusahaan amatan sebesar 0.79 yang dialami PT Jakarta Kyoei
Steel Work LTD Tbk pada tahun 2016. Rata-rata peningkatan pertumbuhan penjualan sangat
repdlah yaitu hanya sebesar 0.0065 dengan persebaran data tidak bervariasi dilihat dari nilai
stapdar deviasi sebesar 0.25708.

Variabel leverage menunjukkan pendanaan aset menggunakan hutang terendah sebesar 0.0029
yang dialami pada PT Panasia Indosyntec Tbk tahun 2015, sedangkan perusahaan amatan yang
méhggunakan sumber pendanaan utang terbesar yaitu sebesar 2.66 yang dialami PT Jakarta Kyoei
Steel Work LTD Tbk ditahun 2015. Rata-rata perusahaan yang asetnya didanai oleh hutang
sebesar 0.5943 menunjukan rata-rata perusahaan tidak sehat, dengan persebaran data yang tidak
bervariasi dilihat dari nilai standar deviasi sebesar 0.51825.

Variabel likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi hutang lancar perusahaan
teténdah sebesar 0.20 yang dialami PT Inti Keramik Alam Asri Industri Thk tahun 2016,
sedangkan kemampuan melunasi hutang lancar perusahaan tertinggi sebesar 11.45 yang dialami
PE Sekar Bumi Thk pada tahun 2015. Rata-rata (mean) kemampuan perusahaan melunasi hutang
lagcar hanya sebesar 1.6664 menunjukkan kemampuan rata-rata perusahaan melunasi hutang
lartcar cukup sehat, dengan persebaran data yang bervariasi dilihat dari nilai standar deviasi
sebesar 1.50855.

buepun-buepun 1bunpunig eydin ey

Uji Kgsamaan Koefisien Regresi (Pooling Test)

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah pooling data (penggabungan antara data cross
sectighal dan time series) dapat dilakukan. Jumlah periode penelitian sebanyak tiga tahun sehingga
membutuhkan dua dummy tahun (DT1 dan DT2). DT1 bernilai “1” jika data merupakan periode
2015, dan “0” jika data selai tahun 2015. DT2 bernilai “1” jika data merupakan periode 2014 dan “0”
jika data selain tahun 2014. Hasil tabel menunjukkan nilai koefisien diatas 0,05 yang berarti tidak
terdapat perbedaan koefisien sehingga data dapat di pool. Tabel pooling test dapat dilihat pada
lampgiran 3.

Uji Kelayakan Model Regresi

Uji kelayakan model regresi dapat dilakukan dengan melihat nilai statistik Hosmer and
LenfeShow pada tabel yang memiliki nilai sig sebesar 0,339. Nilai sig yang diperoleh ini lebih besar
dari 0,05 yang berarti Ho tidak dapat ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan
yangssignifikan antara model dengan nilai yang diolah (observasi), sehingga model regresi ini
dikatakan baik dan bisa dilanjutkan untuk analisis selanjutnya. Hasil uji tabel terdapat dilampiran 4.

Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Tabel pada lampiran 5 menunjukkan nilai -2 Log Likelihood awal sebesar 95,477. Hal
terséBut berarti bahwa model hanya dengan konstanta saja (sebelum variabel bebas dimasukkan ke
dalam model regresi) tidak fit dengan data. Langkah selanjutnya adalah membandingkan antara nilai
-2 Leg Likelihood awal (Block Number = 0) dengan -2 Log Likelihood akhir (Block Number = 1).
Dapat dilihat pada tabel 4.6 bahwa nilai -2 Log Likelihood akhir adalah sebesar 75,439.

Berdasarkan output, terjadi penurunan nilai antara -2 Log Likelihood awal dan akhir sebesar
20,088 (95,477-75,439). Hal ini dapat diartikan bahwa penambahan variabel bebas ke dalam model
dapat memperbaiki model fit serta menunjukkan model regresi yang lebih baik atau dengan kata lain
model'yang dihipotesakan fit dengan data.

Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R. Square)
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Berdasarkan nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan oleh nilai Nagelkerke’s R Square
pada lampiran 6, dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke’s R Square yang dihasilkan adalah 0,326 yang
berarti variabel dependen (financial distress) dapat dijelaskan oleh variabel independen (ukuran
perusahaan, ukuran komite audit, arus kas, leverage, likuiditas, dan sales growth) yaitu sebesar
32.6% sedangkan sisanya sebesar 67.4% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model

~ penelitian.

]

Uji Miatriks Klasifikasi
o Berdasarkan hasil output matriks klasifikasi yang teradapat pada lampiran 7, menunjukkan
bahwa. kekuatan prediksi dari model regresi perusahaan yang tidak mengalami financial distress
adalafr sebesar 44% yang berarti bahwa model regresi yang digunakan ada sebanyak 14 perusahaan
- yangdengalami tekanan keuangan dari 25 perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
Kekuatan prediksi dari model regresi untuk memprediksi kemungkinan tidak terjadinya tekanan
keéuarigan perusahaan sebesar 44%. Terdapat sebanyak 47 perusahaan (94%) yang diprediksi akan
- terjadi- tekanan keuangan (financial distress) dari total 51 perusahaan yang melakukan mengalami
finangial distress. Dapat disimpulkan bahwa kekuatan prediksi dari model regresi sebesar 77.3%.
Model Regresi Logistik

asil;pengujian analisis regresi menghasilkan koefisien regresi model berikut ini :

1Pp =-9.697 + 0.435 SIZE - 0.345 UKA + 0.318 CASHFLOW + 1.315 LEV - 0.839 LIKUID

1.689 SALESGROWTH + &
rdasarkan kriteria pengujian hipotesis yang dapat dilihat di lampiran 8, maka hipotesis yang
dapat adalah sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan

Fabel menunjukkan nilai § sebesar 0.435 dan nilai signifikansi 0,0715 (0,143/2) yang lebih
besar dari 0,05 dengan demikian tolak Ho sehingga dapat disimpulkan ukuran perusahaan tidak
terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Bkuran Komite Audit

Fabel menunjukkan nilai  sebesar -0,345 dan nilai signifikansi sebesar 0,0985 (0,197/2) yang
lebih besar dari 0,05 dengan demikian tolak Ho sehingga dapat disimpulkan ukuran komite
audit tidak terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Cash flow

TPabel menunjukkan nilai B sebesar 0,318 dan nilai signifikansi sebesar 0,3415 (0,683/2) yang
lebih besar dari 0,05 dengan demikian tolak Ho sehingga dapat disimpulkan cash flow tidak
terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Sales Growth
=Tabel menunjukkan nilai B sebesar -1.689 dan nilai signifikansi sebesar 0,100 (0,200/2) yang
Aebih besar dari 0,05 dengan demikian tolak Ho sehingga dapat disimpulkan sales growth tidak
terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Leverage

Pabel menunjukkan nilai B sebesar 1,318 dan nilai signifikansi sebesar 0,0075 (0,015/2) yang
lebih kecil dari 0,05 dengan demikian tidak tolak Ho sehingga dapat disimpulkan leverage
terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

h-PEepIN

o Qﬂgu

o

B

@

f. _Likuiditas
I'abel menunjukkan nilai B sebesar -0.839 dan nilai signifikansi sebesar 0,0105 (0,021/2) yang
Tebih kecil dari 0,05 dengan demikian tidak tolak Ho sehingga dapat disimpulkan likuiditas
terdapat cukup bukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
Pembahasan

1.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel
ukurarhperusahaan sebesar 0.0715 lebih besar dari o = 0.05 dengan koefisien arah sebesar 0.435 yang
berarti-erpengaruh secara tidak signifikan terhadap financial distress.

HasiEpengujian diatas menunjukkan perusahaan amatan merupakan perusahaan besar, yang berarti
besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak cenderung berpengaruh terhadap financial distress. Hal
ini dapat terjadi apabila manajer tidak dapat mengelola sumber daya dengan baik atau terjadinya
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perilaku oportunistik dari agen, maka dapat membuat daya saing perusahaan menurun dan penggunaan
sumber daya manusia menjadi tidak efektif dan efisien yang mempengaruhi perusahaan secara tidak
signifikan terhadap financial distress, berarti dalam hal ini tidak terjadi konflik keagenan. Artinya
bahwa manajer memanfaatkan sumber daya secara optimal.
Pengaruh’ Ukuran Komite Audit terhadap Financial Distress
— Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel

® “akuran Komite audit sebesar 0.0985 lebih besar dari o = 0.05 dengan nilai koefisien arah sebesar -0.345

‘uedode) ueunsnAuad ‘qe|

%ang bérarti berpengaruh secara tidak signifikan terhadap financial distress, hal ini menunjukkan
ahwa Semakin besar ukuran komite audit tidak menjamin mekanisme monitoring berjalan semakin
* “baik, hal.ini bisa juga di sebabkan oleh bidang keahlian dari anggota komite audit, kemungkinan lain
hakwa memang keberadaan komite audit jumlahnya hanya untuk memenuhi regulasi, sehingga ukuran
“komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap kecenderungan kesulitan keuangan.

as d
eyd

& Hal mi dapat dilihat dari statistik deskriptif yang menunjukkan rata-rata ukuran komite audit
&ementuk hanya sebanyak 3 orang yang berarti hanya untuk memenuhi aturan saja, akibatnya komite
%u&t tidak menjalankan tugasnya dengan baik yaitu melakukan pengawasan proses manajemen resiko,
%a&upan audit internal dan audit eksternal untuk mengurangi resiko terjadinya perlakuan buruk yang
“dilgkukan manajemen serta memahami semua permasalahan keuangan yang mempengaruhi kinerja

Ekeﬁangan dan non-keuangan, sehingga fungsi dari komite audit tidak efektif atau tidak optimal.

#Dengaruh Arus Kas terhadap Financial distress.
@erdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel
- carus kas;sebesar 0.3415 lebih besar dari oo = 0.05 dengan koefisien arah sebesar 0.318 yang berarti arus
ckas berpengaruh secara tidak signifikan terhadap financial distress. Hal ini bisa disebabkan bahwa
“kendatipun arus kas operasi perusahaan negatif bisa di mungkinkan bahwa perusahaan masih
“menghasilkan arus kas dari aktivitas lainnya sehingga perusahaan masih dapat menutupi biaya
- “pperasional, kewajiban-kewajibannya sehingga tidak mengalami kesulitan keuangan.
EBerdasarkan statistik deskriptif dapat dilihat bahwa menunjukkan data perusahaan amatan arus kashya
—angat fendah yaitu hanya sebesar -2.25 untuk membayar kewajiban-kewajiban perusahaan dengan
?rata ratazarus kas operasi sebesar 1.08 atau hanya sebesar kurang lebih 3% dari total kewajiban dalam
;pengukuran arus kas operasinya. Hal ini bisa saja terjadi perusahaan banyak memiliki hutang jangka
“panjangnyang belum jatuh tempo, bisa saja perusahaan menggunakan dana dari arus kas perusahaan
Zfersebutatau bisa saja perusahaan menjual hasil investasinya, sehingga tidak mengalami kesulitan
“keuangan untuk mendanai kegiatan operasinya.
“Pengaruh Sales Growth terhadap Financial distress
- 3 Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel
gales growth sebesar 0.100 lebih besar dari o = 0.05 dengan nilai koefisien arah sebesar -1.689 yang
cherartibahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh secara tidak signifikan terhadap financial distress.
“hal ini dapat disebabkan bahwa dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi menjamin perusahaan
“mempgtoleh laba yang tinggi.
¢ Hal dmi dapat dilihat dari statistik deskriptif pertumbuhan penjualan (sales growth) menunjukkan
iingkat pertumbuhan penjualan perusahaan amatan yang terendah adalah sebesar -0.88 yang dialami
PT Mayora Indah Tbk, sedangkan rata-rata pertumbuhan perusahaan amatan hanya sebesar 0.0065.
Hal terSebut menunjukkan meskipun pertumbuhan perusahaan rendah perusahaan mungkin masih
dapat @genghasilkan laba untuk menutupi biaya operasi dan aktivitas perusahaan lainnya sehingga
perusaliaan tetap dapat beroperasi.
Pengaftth Leverage terhadap Financial distress.

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel

leverage sebesar 0.0075 lebih kecil dari o = 0.05 dengan nilai koefisien arah sebesar 1.318 yang berarti
berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.
Hal tefsebut menunjukkan sebanyak kurang lebih 60% aset perusahaan didanai oleh hutang
perusafidan. Semakin besar hutang yang dimiliki perusahaan, bunga perusahaan akan semakin tinggi
juga, fesikonya maka perusahaan akan mengalami financial distress karena kegagalan pembayaran
hutang®yang jatuh tempo. Penambahan utang dapat memperbesar risiko perusahaan tetapi juga
berdampak memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan, hal ini sejalan dengan penelitian Eliu
(2014)

SsAe

nJn
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Pengaruh Likuiditas terhadap Financial distress.

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, pada lampiran 8 terlihat bahwa taraf signifikansi variabel
likuiditas sebesar 0.0105 lebih kecil dari a = 0.05 dengan nilai koefisien arah sebesar -0.839 yang
berarti berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

Semakin-tinggi rasio likuiditas menunjukkan perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek
@ada sagt jatuh tempo dan biaya-biaya operasional perusahaan, sehingga perusahaan cenderung tidak
-mengalami kesulitan keuangan. Rasio likuiditas merupakan poin penentu bagi suatu perusahaan untuk
Jmendapatkan persetujuan investasi atau bisnis lain yang menguntungkan. Oleh karena itu penting
<untuk perusahaan mengawasi manajemen perusaahaan dalam mengendalikan keputusan hutang
“iutang=perusahaan. Jika suatu perusahaan mempunyai total kewajiban yang jatuh tempo terlalu
baryak=maka perlu dilakukan penelusuran apakah ada kesalahan pada agen dalam mengelola
T%s)eg?lsahaan karena jika keadaan tersebut tidak cepat ditangani maka akan mendekatkan perusahaan
gpaﬁra kondisi financial distress. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Widhiari dan Merkusiwati
2015).

un

Q.
c
5
Q
pglan dan Saran
o
Q
&

an'

Y
(o

arkan fasil penelitian, maka peneliti dapat menarik beberapa kesimpulan antara lain:

ue

AJER yn.8)

sk terdapat cukup bukti bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress.
idak terdapat cukup bukti bahwa ukuran komite audit berpengaruh terhadap financial distress.

'S:

Tmak terdapat cukup bukti bahwa arus kas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

. o Gukup bukti bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.

. %@lkup bukti bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress.

._DTﬁD”,dak ter@apat cukup bukti bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress.

D

Saran
3

PeRelitian inianemiliki beberapa keterbatasan antara lain:

=~

=~

1. %P%ngukuran kategori kelompok perusahaan yang mengalami financial distress dan tidak mengalami
—flganual distress hanya didasarkan pada satu ukuran indeks saja yaitu arus kas operasi negatif pada
_pgrlode tertentu.

oom
nAu

. jl—&nya diakukan pada perusahaan manufaktur sehingga tidak ada pembanding dari jenis sektor lain
. @ I—@nya menggunakan 1 (satu) variabel karakteristik komite audit yaitu ukuran komite audit.

Betrdﬁarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan serta mengingat adanya keterbatasan dalam

n

1u

pe@eliﬂan maka dikemukakan saran-saran sebagai berikut:

3

1. %I\p,;emperpanjang periode pengamatan dan menggunakan periode terbaru.

2. SMenelitizgfektivitas komite audit dilihat dari frekuensi pertemuan dewan komisaris, pengukuran arus kas
=diteliti dai arus kas total.

3. Menggunakan kriteria penentu perusahaan distress dan non-distress dengan total arus kas perusahaan.

4. Menggurakan proksi lain dalam mengukur financial distress seperti interest coverage ratio.
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L ampiran 1

Prosedur Pemilihan Sampel

No: Kriteria Jumlah Perusahaan
N ; 7 Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 143
- B Efek Indonesia periode 2014-2016
s 3 § 2 Perusahaan yang datanya tidak lengkap antara tahun 20
=SS 2014-2016
588 F 3 Perusahaan di-delisting antara tahun 2014-2016 -9
(o]
E 55 P Perusahaan yang melaporkan laporan keuangannya
=S5 b 4 . -26
2% v - dalam satuan mata uang asing
Ssc B b Perusahaan tanpa tanggal publikasi -4
%ﬁ = § & & Perusahaan yang tahun bukunya tidak berakhir pada P
c § o B tanggal 31 Desember
2 S % S Perusahaan dengan laporan arus kas positif -57
= 2 = § Jumlah perusahaan yang digunakan dalam o5
35 E i penelitian
s 3S3 R Jumlah periode penelitian (3 tahun) 3
553 B ——
S g B Jumlah sampel yang diteliti 75
Lampiran 2
35 Hasil Output SPSS Statistika Deskriptif
'E
5 3
Frequencies
25
2>
s 2 Statistics
Distréss
Ngg Valid 75
- 3 NMissing 0
Modg 1.00
s 2 Distress
Q:’T 3 Frequency | Percent | Valid Percent| Cumulative
T 3 Percent
o .00 25 33.3 33.3 33.3
Valid 1.0Q 50 66.7 66.7 100.0
Total 75 100.0 100.0
Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum [ Maximum Mean Std. Deviation
SIZE 75 25.25 30.19 27.5623 1.07083
UKA 75 .00 5.00 2.6267 1.26034
CASHFLOW 75 -2.25 1.08 .0309 .36566
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LEV 75 .00 2.66 5943 51825
LIKUID 75 20 11.45 1.6664 1.50855
SALESGROWTH 75 -.88 .79 .0065 .25708
Valid N (listarise) 75
Laﬁr)né'ran 3
® § § Uji Kesamaan Koefisien
523 o
235 o Variables Entered/Removed?
HModel © Variables Entered Variables Method
2T 2 Removed
5 S o 2 |BT2_SALESGROWTH,
5 -2 2 |DT1_SALESGROWTH,
P = > S |DT2_LIKUID,
5 o g LEC DT1 CASHFLOW, UKA,
Z’ch % 0 2 DT2 _CASHFLOW, SIZE, | Enter
F o - 5 DT1 LIKUID, LEV, DT1_UKA,
§ > g “OC DT2 LEV, SALESGROWTH,
S x 2 DT1 LEV, DT2_UKA, LIKUID,
p 22 3 DT1 SIZE, CASHFLOW,
=~ ° |bT12 SIZE, DT1, DT2"
e Model Summary
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of the
>3 Square Estimate
15 3 .5622 316 .063 45937
5 5
EE ANOVA?
Modégl Sum of Squares df Mean Square F Sig.
S o Regression 5271 20 264  1.249 2547
15 - Residual 11.395 54 211
= @ Total 16.667 74
= £ Coefficients?
I\/@c%l Unstandardized Standardized t Sig.
o 2 Coefficients Coefficients
5o B Std. Error Beta
5 7 (Copstant) -.073 2.367 -.031 975
2 SIZE .033 .083 074 394 .695
UKA -.050 .081 -.133 -.615 541
CASHFLOW -.141 460 -.109 -.306 761
LEVZ .031 225 034 138 .891
1 LIKYID -.025 .106 -.078 -.230 .819
SAEESGROWTH -.154 390 -.083 -.395 .695
DTZ -3.218 3.468 -3.218 -.928 .358
DT2 -4.584 3.970 -4.584 -1.155 253
DTi=SIZE A11 123 3.067 .905 .369
DTL UKA .035 A11 .108 314 755
DT CASHFLOW .100 .585 .033 A71 .865
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DT1_LEV .293 325 .250 901 371
DT1_LIKUID -.072 115 -.234 -.622 537
DT1_SALESGROWTH -.059 .610 -.018 -.097 923
DT2SIZE 169 138 4.630 1.225 .226
— DTZ2ZUKA .024 114 072 211 .834
L ‘:jg DT2ZCASHFLOW .198 .500 120 395 694
> 5 § DT2sLEV .252 314 197 .804 425
%gg DT2_LIKUID -114 156 -.235 - 727 471
b © © DT2=SALESGROWTH -.648 725 -.142 -.894 375
5-¢ o
Q ()
Z. § o I—Esmer and Lemeshow Test
Stepo |2Chisquare df Sig.
15 2 e 57930 7 339
@5 c C
Edngiran 5
BI@C@O:S%eginning Block
" 2= Feration History2b<
lteration -2 Log Coefficients
g i likelihood Constant
=3 1 95.489 667
Stepd 2 95.477 693
23 3 95.477 693
Blgelg}: Method = Enter
; = Iteration History®°cd
Iteration | -2 Log likelihood Coefficients
j% Constant | size | uka |[cashflow | lev |[likuid |salesgrowth
g% 1 78.108| -9.021(.371(-.165 315] .881( -.382 -.867
—?@, % 2 75.685| -9.581|(.417(-.281 34111.207( -.677 -1.497
St%p% 3 75.4411 -9.606 (.431(-.338 3201 1.305( -.823 -1.676
oo 4 75.439| -9.695|.435|-.345 .318|1.315( -.839 -1.689
§ 5 75.439| -9.697|.435|-.345 .318|1.315( -.839 -1.689
5o 6 75.439| -9.697|.435|-.345 .318|1.315( -.839 -1.689
Lampiran 6
Model Summary
Step =2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
likelihood |  Sdvare Square
1 75.4392 234 .326
Lampiran 7
Tabel Klasifikasi
| | Observed | Predicted |
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= Ha o_bmbm Dilindunpi Undang-UAdang
nnw. 1. u:mam@ menput @wcm@_m: tay seluruh k&ya tulis ini
Q a. Pengutiparf hgngq untuk kdpeptingan Umﬂm._q%m:_cg
L perfflisan kri#Cdan tinjaukn kuaty masdfh

fanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
elitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,

b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun

tanpa izin IBIKKG.
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